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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 本周（2025.8.18–2025.8.22，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅
1.61%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为 4.18%、3.87%，超
额收益分别为-2.57%、-2.26%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）国务院办公厅转发财政
部《关于规范政府和社会资本合作存量项目建设和运营的指导意见》的
通知：指导意见提出，地方政府要根据经济社会发展需要、项目性质和
财力状况，按照轻重缓急合理排序，优先实施具有一定收益的项目。对
符合条件的在建项目，地方政府可统筹运用一般债券、专项债券等资金，
用于 PPP 存量项目建设成本中的政府支出，地方政府要统筹用好中央转
移支付资金、地方自有资金，合理用于 PPP 存量项目建设成本和运营补
贴，PPP 存量项目相关经营性债务的推动化解将有利于建筑企业资产负
债表修复，资金支持的改善也有望推动存量项目建设进度加快，利好实
物需求修复。 

◼ 周观点： 

（1）近期财政部发布规范 PPP 存量项目指导意见，提出了一系列的细
化措施，在资金政策方面，新规对符合条件的在建项目，地方政府可统
筹运用一般债券、专项债券等资金，用于 PPP 存量项目建设成本中的政
府支出，我们认为 PPP 存量项目相关经营性债务的推动化解将有利于建
筑企业资产负债表修复，资金支持的改善也有望推动存量项目建设进度
加快。结合上半年和 7 月数据来看，基建投资端增速有所放缓，稳增长
政策仍有加力的潜在空间，近期城市更新、重大基建投资项目进展的关
注度持续提升，我们认为中央财政发力和资金支持的落地有望加快重点
工程实施进度和实物工作量形成，对区域需求拉动值得关注，建议关注
新疆、西藏、川渝等中西部区域的重大项目进展与相关受益标的；我们
建议关注估值仍处历史低位、业绩稳健的基建龙头央企和地方国企估值
持续修复机会，推荐中国交建、中国电建、中国中铁，建议关注中国核
建、中国化学等。 

（2）出海方向：2025 年前 6 个月我国对外承包工程完成营业额同比增
长 9.3%，新签合同额同比增长 13.7%，增速有所加快；其中在共建“一
带一路”国家新签合同额同比增长 21%；全球贸易摩擦升级及区域冲突，
后续外交博弈、贸易摩擦或加剧，一带一路战略推进或加码，预期未来
中欧合作、东盟地区合作有望更加密切，基建合作仍是重要形式，海外
工程需求景气度有望保持，海外工程业务有望受益，近期建议关注俄乌
局势进展及重建预期变化。建议关注国际工程板块，个股推荐中材国际、
上海港湾，建议关注中工国际、北方国际、中钢国际等。 

（3）需求结构有亮点，新业务增量开拓下的投资机会：部分专业制造
工程细分领域、节能降碳以及新能源相关的基建细分领域景气度较高，
有相关转型布局的企业有望受益，建议关注鸿路钢构、华阳国际等；半
导体洁净室景气度有望延续，关注亚翔集成、柏诚股份等，推荐圣晖集
成。 

◼ 风险提示：地产信用风险失控、政策定力超预期、国企改革进展低于预
期等。 
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1.   行业观点 

（1）近期财政部发布规范 PPP 存量项目指导意见，提出了一系列的细化措施，在

资金政策方面，新规对符合条件的在建项目，地方政府可统筹运用一般债券、专项债券

等资金，用于 PPP 存量项目建设成本中的政府支出，我们认为 PPP 存量项目相关经营

性债务的推动化解将有利于建筑企业资产负债表修复，资金支持的改善也有望推动存量

项目建设进度加快。结合上半年和 7 月数据来看，基建投资端增速有所放缓，稳增长政

策仍有加力的潜在空间，近期城市更新、重大基建投资项目进展的关注度持续提升，我

们认为中央财政发力和资金支持的落地有望加快重点工程实施进度和实物工作量形成，

对区域需求拉动值得关注，建议关注新疆、西藏、川渝等中西部区域的重大项目进展与

相关受益标的。我们建议关注估值仍处历史低位、业绩稳健的基建龙头央企和地方国企

估值持续修复机会，推荐中国交建、中国电建、中国中铁，建议关注中国核建、中国化

学等。 

（2）出海方向：2025 年前 6 个月我国对外承包工程完成营业额同比增长 9.3%，新

签合同额同比增长 13.7%，增速有所加快；其中在共建“一带一路”国家新签合同额同

比增长 21%；全球贸易摩擦升级及区域冲突，后续外交博弈、贸易摩擦或加剧，一带一

路战略推进或加码，预期未来中欧合作、东盟地区合作有望更加密切，基建合作仍是重

要形式，海外工程需求景气度有望保持，海外工程业务有望受益，近期建议关注俄乌局

势进展及重建预期变化。建议关注国际工程板块，个股推荐中材国际、上海港湾，建议

关注中工国际、北方国际、中钢国际等。 

（3）需求结构有亮点，新业务增量开拓下的投资机会：部分专业制造工程细分领

域、节能降碳以及新能源相关的基建细分领域景气度较高，有相关转型布局的企业有望

受益，建议关注鸿路钢构、华阳国际等；半导体洁净室景气度有望延续，关注亚翔集成、

柏诚股份等，推荐圣晖集成。 
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表1：建筑行业公司估值表 

股票代码 股票简称 

2025/8/22 归母净利润（亿元） 市盈率（倍） 

总市值 

（亿元） 
2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E 

601618.SH 中国中冶 680 86.7  67.5  70.9  74.7  7.8  10.1  9.6  9.1  

601117.SH 中国化学 484 54.3  56.9  62.9  68.5  8.9  8.5  7.7  7.1  

002541.SZ 鸿路钢构 127 11.8  7.7  9.0  10.3  10.8  16.5  14.1  12.3  

600970.SH 中材国际* 243 29.2  29.8  31.9  35.2  8.3  8.2  7.6  6.9  

600496.SH 精工钢构 68 5.5 5.1 5.7  6.2  12.4  13.3  11.9  11.0  

002051.SZ 中工国际 112 3.6  3.6  3.9  4.2  31.1  31.0  28.7  26.7  

601390.SH 中国中铁* 1,430 334.8  278.9  279.9  285.0  4.3  5.1  5.1  5.0  

601800.SH 中国交建* 1,561 238.1  233.8  247.5  263.4  6.6  6.7  6.3  5.9  

601669.SH 中国电建* 1,073 129.9  120.2  124.9  132.2  8.3  8.9  8.6  8.1  

601868.SH 中国能建 1,051 79.9  84.0  90.9  97.9  13.2  12.5  11.6  10.7  

601186.SH 中国铁建* 1,118 261.0  222.2  219.3  223.9  4.3  5.0  5.1  5.0  

300986.SZ 志特新材 56 -0.5  0.7  1.7  2.7  - 80.0  32.9  20.7  

600039.SH 四川路桥 725 90.0  72.1  80.2  88.0  8.1  10.1  9.0  8.2  

601611.SH 中国核建 285 20.6  20.6  23.3  26.6  13.8  13.8  12.2  10.7  

300284.SZ 苏交科 123 3.3  2.2  2.1  2.3  37.3  55.9  58.6  53.5  

603357.SH 设计总院 50 4.9  5.1  5.4  5.8  10.2  9.8  9.3  8.6  

002949.SZ 华阳国际 29 1.6  1.3  1.4  1.5  18.1  22.3  20.7  19.3  

601668.SH 中国建筑 2,314 542.6  461.9  477.3  494.3  4.3  5.0  4.8  4.7  

601886.SH 江河集团 87 6.7  6.4  6.9  7.4  13.0  13.6  12.6  11.8  

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

备注：标*个股盈利预测来自东吴证券研究所，其余个股盈利预测来自于 Wind 一致预期。 
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2.   行业动态跟踪 

2.1.   行业政策、新闻点评 

（1） 国务院办公厅转发财政部《关于规范政府和社会资本合作存量项目建设和运营

的指导意见》的通知 

中国国务院办公厅近日转发财政部《关于规范政府和社会资本合作存量项目建设和

运营的指导意见》。《指导意见》要求各地，保障在建 PPP(政府和社会资本合作)项目顺

利建设，推动已运营项目平稳运行。 

《指导意见》要求各地，优先实施具有一定收益的项目，持续保障项目建成完工。

对接近完工的项目，抓紧推进建设、及时验收决算、及早投入运营。对推进缓慢的项目，

研究压缩实施规模、优化建设标准、调整配套建设内容等，减少不必要建设成本，原则

上不得超出已核定概算总投资。2024 年底前未开工的项目原则上不再采取 PPP 存量项

目模式实施。金融机构按照市场化、法治化原则客观评估，依法合规积极支持在建项目

融资。优化信贷审批流程，不得无故终止，不得要求地方政府或相关部门出具承诺或证

明文件。 

《指导意见》表示，鼓励支持社会资本方、金融机构、政府方平等沟通、互惠让利，

科学优化 PPP 存量项目实施内容、合作期限、融资利率、收益指标等要素，共同降低项

目运营成本，提高公共服务供给效率，实现持续稳健运营。社会资本方要持续提高项目

公司运营专业化水平，合理压减运营成本；结合项目实际情况，有效提升项目收益。鼓

励金融机构与社会资本方平等协商，合理优化融资结构，支持项目持续稳健运行。政府

方要与社会资本方平等协商，合理调整项目投资回报率、资金折现率等指标，适当延长

合作期限，建立运营成本控制机制，平滑地方财政支出。 

对符合条件的在建项目，地方政府可统筹运用一般债券、专项债券等资金，用于 PPP

存量项目建设成本中的政府支出。《指导意见》同时强调，强化地方政府债务管理，地

方政府通过发行政府债券筹集建设资金的，举债一律不得突破法定限额，确保财政安全

和可持续。地方政府要切实采取措施严防产生合同纠纷，防止逃废债，保障政府方、社

会资本方、金融机构等各方合法权益。 

点评：指导意见提出，地方政府要根据经济社会发展需要、项目性质和财力状况，

按照轻重缓急合理排序，优先实施具有一定收益的项目。对符合条件的在建项目，地

方政府可统筹运用一般债券、专项债券等资金，用于 PPP 存量项目建设成本中的政府

支出，地方政府要统筹用好中央转移支付资金、地方自有资金，合理用于 PPP 存量项

目建设成本和运营补贴，PPP 存量项目相关经营性债务的推动化解将有利于建筑企业

资产负债表修复，资金支持的改善也有望推动存量项目建设进度加快，利好实物需求

修复。 
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2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路新闻情况 

事件 概览 

前 7 个月我国对上合组织

其他成员国进出口规模创

历史同期新高 

海关总署 8 月 20 日发布数据，今年前 7 个月，我国对上海合作组织其他成员国进出口 2.11万亿

元，同比增长 3%，规模创历史同期新高。数据显示，7 月单月，我国对上合组织其他成员国进出口

3260.5 亿元，增长 8.5%，规模、增速均为年内新高。其中，出口 2190.4 亿元，增长 6.8%；进口

1070.1 亿元，增长 12.3%。 

中国人民银行与泰国银行

续签双边本币互换协议 

记者日前从中国人民银行获悉，中国人民银行与泰国银行（中央银行）续签了双边本币互换协议，

互换规模为 700 亿元人民币/3700 亿泰铢，协议有效期五年，经双方同意可以展期。中国人民银行

介绍，双方签署了《中国人民银行与泰国银行人民币/泰铢双边本币互换协议的第三次展期与修订协

议》，有助于进一步深化两国货币金融合作，促进双边贸易和投资便利化，维护金融市场稳定。 

中企承建坦布铁路项目举

行奠基仪式 

由中国中铁联合体公司承建的坦桑尼亚-布隆迪跨国标轨铁路项目（简称坦布铁路项目）奠基仪式 8

月 16 日在布隆迪共和国中部矿业重镇穆松加蒂举行。 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 

 

表3：一带一路项目情况 

项目情况 概览 

中国路桥中标毛里塔尼亚国家纪

念塔建设项目 

近日，中国交建下属中国路桥工程有限责任公司中标毛里塔尼亚努瓦克肖特国家纪念塔建

设项目，项目业主为毛首都努瓦克肖特市政府。项目位于中毛友谊立交桥以北 100 米处，

纪念塔总高 65 米。 

中国电建中标吉尔吉斯斯坦卡姆

巴尔阿塔二号水电站第 2 台机组

投运项目 

日前，由中国电建下属中国水利水电第十六工程局有限公司和中国水电建设集团国际工程

有限公司组成的联营体中标吉尔吉斯斯坦卡姆巴尔阿塔二号水电站第 2 台机组投运第 3 标

段压力管道及电站水道、厂房土建工程。主要施工内容为隧道与水道的施工及收尾，以及

发电厂内及第二台发电机组安装相关的所有土建和收尾工作。 

数据来源：新华社，各公司公众号，东吴证券研究所 
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3.   本周行情回顾 

本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅 1.61%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别

为 4.18%、3.87%，超额收益分别为-2.57%、-2.26%。 

个股方面，园林股份、浦东建设、高新发展、*ST 天龙、农尚环境位列涨幅榜前五，

设研院、北方国际、深水规院、勘设股份、大千生态位列涨幅榜后五。 

图1：建筑板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（2021 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表4：板块涨跌幅前五 

代码 股票简称 
2025-8-22 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对大盘涨跌幅

(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

605303.SH 园林股份 20.04 61.09  56.91  164.38  

600284.SH 浦东建设 8.44 19.89  15.71  36.57  

000628.SZ 高新发展 61.33 18.58  14.40  -1.43  

300029.SZ *ST 天龙 6.27 17.20  13.02  25.65  

300536.SZ 农尚环境 11.00 12.24  8.06  91.97  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表5：板块涨跌幅后五 

代码 股票简称 
2025-8-22 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

300732.SZ 设研院 10.21 -5.55  -9.73  52.84  

000065.SZ 北方国际 12.19 -5.72  -9.90  26.58  

301038.SZ 深水规院 34.10 -5.93  -10.11  136.64  

603458.SH 勘设股份 9.72 -6.99  -11.17  68.17  

603955.SH 大千生态 39.00 -9.15  -13.33  115.83  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

地产信用风险失控、政策定力超预期、国企改革进展低于预期等。 
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